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ABSTRAC Keywords 
The purpose of this study is to describe the effect of profitability 
on firm value with capital structure as an intervening variable. 
This research is classified as quantitative research. The 
population of this study is manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2012-2016. The 
sample is determined by purposive sampling, there are 15 
manufacturing companies. Data is secondary. Data is taken from 
www.idx.co.id.  Data analysis used multiple regression analysis, 
path analysis, and classical assumption test, namely normality 
test, multicollinearity test, heteroscedasticity test and 
autocorrelation test. The results of the study include (1) 
significant positive profitability on capital structure, (2) 
significant positive profitability on firm value, (3) significant 
positive capital structure on firm value, (4) significant positive 
profitability on firm value with capital structure as an intervening 
variable. 
value of the company, 
capital structure, 
profitability. 
 
PENDAHULUAN  
Latar Belakang 
Perusahaan adalah suatu entitas yang dibentuk secara hukum dan mempunyai kekuatan secara 
hukum oleh individu, dapat membuat perjanjian, dan mempunyai properti dengan atas nama 
perusahaan itu sendiri. Pemilik perusahaan adalah pemegang saham (stockholders) yang dinamakan 
modal atau equity dalam bentuk common stock dan preferred stock (Gitman & Chad J, 2012) 
Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemilik usaha.Kemakmuran usaha 
dapat dilihat dari maksimumnya nilai perusahaan. Dengan demikian memaksimumkan kemakmuran 
pemilik usaha dilakukan dengan memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 
menggambarkan kemakmuran bagi pemegang saham.Peningkatan nilai perusahaan biasanya 
ditandai dengan naiknya harga saham di pasar (Rahayu, 2010). Untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan, umumnya pemodal (pemegang saham) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
para profesional dibidangnya (manajemen). Keberadaan pasar modal di Indonesia sangat diperlukan 
oleh perusahaan karena dengan menerbitkan sahamnya di bursa efek, maka hal ini akan menarik 
investor untuk menanamkan modalnya dan menghasilkan dana bagi perusahaan yang dapat 
dipergunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan sekaligus akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Menurut Arif (2015) Nilai perusahaan dapat mencerminkan Nilai asset yang dimiliki 
perusahaan seperti surat berharga. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu: 
kebijakan deviden, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, ukuran 
perusahaan dan lain-lain. Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai 
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perusahaan yang tidak konsisten nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. 
Dengan baiknya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh calon investor, 
demikian pula sebaliknya. 
Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap perusahaan. 
Karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi 
keuangan perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai modal yang tidak baik dan mempunyai 
utang yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan yang bersangkutan 
Meythi (2012). 
Menurut (Dharmawan, n.d.) Pecking Order Theory  yang menyatakan bahwa manajemen memilih 
pembiayaan dari dalam untuk menambah kebutuhan modalnya. Penggunaan hutang hanya akan 
dilakukan jika pembiayaan dari dalam tidak mencukupi untuk menutup kebutuhan modal yang 
diperlukan. (Winahyuningsih, 2011) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
struktur modal.Veronica dan Hadianto (2008) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal.Penelitian berbeda dilakukan oleh (Seftianne & Handayani, 2011) 
menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Keputusaan pendanaan bisa terlihat dari struktur modal. Menurut (Hermuningsih, 2012) 
menyatakan bahwa struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang 
jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik 
yang berasal dari dalam maupun luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber 
dana perusahaan dalam (internal) adalah dana yang dihasilkan perusahaan seperti laba ditahan dan 
penyusutan (depresiasi). Dana yang bersumber dari luar perusahaan (eksternal) berasal dari kreditur 
(modal asing) dan pemilik perusahaan (modal sendiri).Pendanaan yang berasal dari kreditur 
merupakan utang bagi perusahaan. Struktur modal penting bagi pendanaan perusahaan, karena baik 
buruknya pengelolaan struktur modal akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Menurut (Manu, Ronni, & Malelak, 2014) Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 
struktur modal saja melainkan ada faktor lainya yang secara tidak langsung dapat memengaruhi 
nilai perusahaan melalui struktur modalnya yaitu Profitabilitas. Nilai perusahaan dapat pula 
dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas 
merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan 
operasinya. Keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah 
bunga dan pajak. Menurut (Houston, 2006) profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan 
dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para 
kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba 
dari penjualan dan investasi perusahaan.Pengujian profitabilitas pernah dilakukan oleh (Thaib & 
Dewantoro, 2017) pada perusahaan transportasi laut umum dengan hasil bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nlai perusahaan.Hasil ini berbeda dengan penelitian (Kosimpang, 2017) yang 
menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Menurut (Sari, n.d.) salah satu indikator penting dalam memengaruhi nilai perusahaan adalah 
dengan melihat sejauh mana perusahaan dapat memberikan profitabilitas atau keuntungan bagi 
investor.Hal ini dikarenkan tujuan investor menanamkan modal (berinvestasi) pada sebuah 
perusahaan bagaimana perusahaan dapat memberikan timbal balik keuntungan berupa deviden. 
Oleh karena itu profitabilitas diyakini memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Naik turunya harga saham di pasar modal menjadi sebuah fenomena yang menarik untuk 
dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunya nilai perusahaan itu sendiri. Fenomena ini pernah 
terjadi di Indonesia ketika terjadi krisis ekonomi global, dimana harga saham keseluruhan 
perusahaan yang terdaftar di BEI mengalami penurunan.Hal tersebut mengakibatkan banyak 
pemegang saham melepaskan sahamnya karena takut kerugian besar. Kondisi ini berdampak 
terhadap perusahaan yaitu penurunan nilai perusahaan (Rizki 2014) 
Dalam penelitian ini peneliti memilih perusahaan manufaktur sub barang konsumsi sebagai 
obyek penelitian karena industri makanan dan minuman mendapat peluang yang besar untuk untuk 
terus berkembang. Pengembangan barang konsumsi  pada masa mendatang masih memiliki prospek  
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positif untuk pasar dalam negeri. Perusahaan manufaktur mempunyai peranan penting dalam 
pembangunan sektor industri. (www. Kemenperin.go.id) 
Penelitian ini dilakukan karena dalam beberapa penelitian sebelumnya menunjukan bahwa 
terdapat pengaruh profitabilitas terhadap niai perusahaan, struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
namun peran struktur modal sebagai variabel intervening dalam pengaruh sprofitabilitas terhadap 
nilai perusahaan masih kurang diuji oleh beberapa peneliti sehingga penulis mengambil judul 
“Pengaruh Profitailitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel 
Intervening Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016”. 
Dari uraian latar belakang maka masalah penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: (1) 
Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur, (2) 
Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur, (3) 
Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur, (4) 
Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 
variabel intervening. 
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan mencerminkan kinerja manajemen.Indikator dari nilai perusahaan adalah  
nilai pasar. Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang 
ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini di tentukan oleh permintaan dan penawaran saham 
bersangkutan di pasar bursa (Jogiyanto, 2003). Jika harga saham meningkat maka dikatakan bahwa 
keputusan-keputusan manajemen perusahaan itu benar karena tugas manajemen keuangan adalah 
menigkatkan nilai perusahaan (Wardhani, 2013). Semakin tinggi harga saham berarti semakin 
tinggi tingkat pengembalian kepada investor dan itu berarti semakin tinggi juga nilai perusahaan 
yang terkait dengan tujuan dari perusahan itu sendiri,yaitu memaksimalkan kemakmuran pemegang 
saham (Arindita, 2015). 
 
Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan efisiensi secara 
operasional maupunefisiaensi penggunaan harta yang dimilikinya (Chen & Zhao, 2004). Laba 
perusahaan selain merupakan indikator kekampuan perusahaan memeuhi kewajiban bagi para 
penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam menciptakan nilai perusahaan yang 
menunjukan prospek perusahaan pada masa yang akan datang. Kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prstasi 
perusahaan.  
 
Struktur modal 
Menurut (Hermuningsih, 2012) struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara 
jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Agus (Agus, 2002) menyatakan bahwa 
struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permnen, utang 
panjang, saham perferen dan saham biasa. 
 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 
Menurut (Kosimpang, 2017).Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai kemampuan   yang 
tinggi dalam menghasilkan laba dimilikinya cenderung mempunyai kas besar. Profitabilitas 
perusahaan yang tinggi menunjukan kinerja perusahaan tersebut baik dan berprospek untuk jangka 
panjang, sehingga dapat menarik  investor untuk membeli saham. Menurut (Dharmawan, n.d.)  
Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa manajemen memilih pembiayaan dari dalam untuk 
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menambah kebutuhan modalnya. Penggunaan hutang hanya akan dilakukan jika pembiayaan dari 
dalam tidak mencukupi untuk menutup kebutuhan modal yang diperlukan. (Winahyuningsih, 2011) 
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.. Penelitian berbeda 
dilakukan oleh (Seftianne & Handayani, 2011) menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal.Dari uraian diatas dapat ditarik kesimpulan hipotesis bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
H1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahan pada saat 
menjalankan operasinya. Perusahaan yang memiliki profitabilitas atau tingkat pengembalian atas 
investasi  yang tinggi menggunakan hutang yang relatif sedikit, sehingga memungkinkan 
perusahaan membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan 
secara internal (Arindita, 2015). Hal ini akan membuat calon ivestor tertarik akan membeli saham 
perusahaan tersebut, dengan banyaknya permintaan atas saham perusahaan maka harga saham akan 
naik. Hal tersebut menunjukan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang tinggi akan 
mendapat respon positif  oleh para investor dan calon investor, sehingga semakin tinggi nilai 
perusahaanya. 
 Santika dan Ratnawati (2002), dalam (Paranita, 2007), dan penelitian Ekayana Sangkasari 
Paranita (2007) serta Soliha (2002) menyimpulkan bahwa faktor profitabilitas berpengaruh 
signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
H2 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh struktur modal terhadap Nilai perusahaan 
Menurut (Houston, 2006) dalam (Meidiawati & Mildawati, 2016) yang  menyatakan bahwa  
penggunaan  hutang  juga  dapat mempengaruhi harga  saham perusahaan. Semakin besar hutang 
maka akan semakin meningkat nilai  perusahaan namun hanya sampai pada batas tertentu saja. Jika 
melebihi batas tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan. Bagi 
perusahaan, adanya hutang dapat membantu untuk  mengendalikan penggunaan dana kas secara 
bebas dan berlebihan oleh pihak manajemen. Peningkatan kontrol  ini  pada gilirannya dapat  
meningkatkan  nilai perusahaan yang tercermin dari peningkatan harga saham. Dari paparan diatas 
dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
H3 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 
intervening 
Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh 
perusahaan.Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan 
pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham 
adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Menurut (Houston, 2006) profitabilitas adalah hasil 
akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Apabila profitabilitas 
perusahaan baik maka para kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana 
perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Dari uraian diatas 
dapat di ambil hipotesis profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan denganstruktur 
modal sebagai variabel intervening 
H6 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai 
variabel intervening. 
METODOLOGI PENELITIAN 
Sifat Penelitian 
Pendekatan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, karena penelitian ini disajikan 
dengan angka-angka. Hal ini sesuai dengan pendapat (Arikunto, 2006) yang mengemukakan 
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penelitian kuantitatif adalah pendekatan penelitian yang bnyak dituntut menggunakan angka, mulai 
dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan hasilnya. 
 
Definisi Operasionl Variabel Penelitian 
Variabel Dependen 
Menurut (Dani, 2015) menyatakan bahwa dalam laporan keuangan, cerminan nilai peruahaan 
adalah Price to Book Value (PBV).Price to BookValue merupakan salah satu indikator utama untuk 
melihat apakah suatu saham mahal atau tidak. Namun penggunaan PBV harus dilihat dari indikator 
lainnya juga seperti PER dan PEG ratio untuk memperkuat analisa anda dalam menentukan nilai 
wajar saham tersebut 
PBV adalah rasio valuasi investasi yang sering digunakan oleh investor untuk membandingkan 
nilai pasar saham perusahaan dengan nilai bukunya.Rasio PBV ini menunjukan berapa banyak 
pemegang saham yang membiayai aset bersih perusahaan. 
Rumus Price Book Value (PBV)  Menurut Hermuningsih (2014): 
PBV=
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒍𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓
𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝒃𝒖𝒌𝒖 𝒑𝒆𝒓𝒍𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎
 
 
Variabel Independen 
Profitabilitas 
Merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih perusahaan pada saat 
menjalankan operasinya (Mahendra, Sri artini, & Suarjaya, 2012). Pengukuran profitabilitas 
dengan menggunakan return on assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur kemampuan dana 
yang ditanamkan dalam aktiva untuk menghasilkan laba. 
ROA=  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝒃𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒆𝒕
 
Variabel Intervening 
Variabel intervening dalam penelitian adalah struktur modal, Struktur modal merupakan 
proporsi pembiayaan utang dibandingkan pembiayaan ekuitas (Madura, 2006). Pengukuran struktur 
modal dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang menggambarkan 
komposisi modal yang digunakan sebagai sumber pendanaan. 
 DER=
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑫𝒆𝒃𝒕
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 
Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dalam periode 2012-2016.Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling, yaitu metode penentuan sampel dengan pertimbangan 
tertentu (Sugiyono, 2009) dengan menggunakan karakteristik sebagai berikut: 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut-turut tahun 2012-2016 
b. Perusahaan yang menyajikan informasi keuangan lengkap dan laporan tahunan lengkap sesuai 
dengan variable yang dibutuhkan untuk penelitian ini. 
c. Perusahaan tidak mengalami kerugian dalam tahun pengamatan agar memudahkan dalam 
penghitungan. 
d. Ketersediaan dan kelengkapan data selama penelitian, apabila dalam proses penelitian terdapat 
perusahaan yang tidak dapat dihitung rasionya, maka akan dikeluarkan. 
e. Perusahaan tersebut tidak delisting (penghapusan saham yang terdaftar oleh bursa efek) selama 
2012-2016. 
Teknik Analisis data 
Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda (Ghozali, 2011). 
Analisis jalur digunakan untuk menguji pengaruh variabel intevening dalam penelitian ini. Hasil 
dari analisis jalur ini juga akan digunakan untuk membandingkan pengaruh mana yang lebih besar 
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antara pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung, serta menarik suatu kesimpulan apakah 
dengan adanya variabel intervening ini dapat memperkuat atau justru memperlemah pengaruh 
independen terhadap dependen. Persamaan dari analysis adalah sebagai berikut: 
 X2 = α + pX1 + pX2 + e1 
 Y = α + pX1 + pX2 + e2 
Keterangan: 
α = Konstanta 
p = Koefisien 
X1 = Profitabilitas 
X2 = Struktur Modal 
Y = Nilai Perusahaan  
e = Standar error 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Uji Stastistik F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 249.696 2 124.848 19.008 .000b 
Residual 696.240 106 6.568   
Total 945.935 108    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Profitabilitas 
      Sumber: Data diolah 2018 
 
Berdasarkan hasil pengujian dengan SPSS diperoleh nilai F hitung sebesar 19.008 > F tabel 
3,082 dan signifikan pada 0,000. Maka dapat disimpulkan variabel independen yaitu profitabilitas 
dan struktur modal secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Uji Parsial (uji t) 
                                                   Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .286a .082 .073 .51398 
a. Predictors: (Constant), Profitabilitas 
   Sumber: Data diolah 2018 
              
        Hasil Uji Hipotesis 1 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .649 .080  8.145 .000 
Profitabilitas 1.449 .470 .286 3.083 .003 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
   Sumber: Data diolah 2018 
 
 
               Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
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Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .329a .108 .100 2.80768 
a. Predictors: (Constant), Profitabilitas 
  Sumber: Data diolah 2018 
 
           Hasil Hipotesis 2 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.535 .435  3.530 .001 
Profitabilitas 9.257 2.568 .329 3.605 .000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
   Sumber: Data diolah 2018 
 
 
            Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .472a .223 .216 2.62109 
a. Predictors: (Constant), Struktur Modal 
      Sumber: Data diolah 2018 
 
 
              Hasil Hipotesis 3 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .565 .470  1.202 .232 
Struktur Modal 2.617 .472 .472 5.540 .000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
       Sumber: Data diolah 2018 
 
 
                Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of 
the Estimate 
1 .514a .264 .250 2.56287 
a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Profitabilitas 
             Sumber: Data diolah 2018 
 
 Untuk menguji pengaruh variabel intervening digunakan metode analisis jalur (Path 
Analisys). Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda, atau analisis 
jalur adalah penggunaan penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kualitas antar 
variabel (model casual) yang namanya telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Besarnya 
nilai e1 = √((1-0,108)) = 0,94   dan e2 = √((1-0,264)) =  0,86  jalur diagramnya adalah sebagai 
berikut: 
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  0,463992 
                 e1= 0,94 
   
         0,286       0,472 
e2= 0,86 
  
    0,329 
  Gambar 4.1 diagram jalur intervening 
           Hasil analisis jalur menunjukan profitabilitas berpengaruh langsung terhadap nilai 
perusahaan sebesar  0,329 sedangkan pengaruh tidak langsung pofitabilitas terhadap nilai 
perusahaan melalui struktur modal dapat dihitung dengan perkalian Antara nilai beta X1 tehadap 
X2 dengan nilai beta X2 terhadap Y yaitu 0,286 x 0,472 = 0,134992. Maka pengaruh total yang 
diberikan X2 terhadap Y adalah pengaruh langsung ditambah pengaruh tidak langsung yaitu 0,329 
+ 0,134992= 0,463992.  Berdasarkan hasil perhitungan diatas diperoleh nilai pengaruh langsung 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 0,329 dan pengaruh tidak langsung sebesar 
0,463992 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih besar dari nilai pengaruh 
langsung. Hasil ini menunjukan bahwa secara tidak langsung profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan ber pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 
Tabel diatas menjelaskan sebagai berikut: 
 Variabel profitabilitas memiliki nilai t-hitung 3,083 lebih besar dari nilai t-tabel 1,65936 
dengan nilai signifikan 0,003. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur modal. 
 Variabel profitabilitas memiliki nilai t-hitung 3,605 lebih besar dari nilai t-tabel 1,65936 
dengan nilai signifikan 0,000. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel struktur modal memiliki nilai t-hitung 5,540 lebih besar dari nilai t-tabel 1,65936 
dengan nilai signifikan 0,000. Hal ini menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 Variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 0,329 dan pengaruh tidak langsung 
sebesar 0,463992. Hasil ini meenunjukan bahwa secara tidak langsung profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahan. 
 
Profitabilitas 
(X1) 
 
Struktur 
Modal (X3) 
Nilai 
Perusahaan (Y) 
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Uji Determinan (R2) 
 Berdasarkan pengolahan data melalui SPSS nilai Adjust R Square profitabilitas ke struktur 
modal sebesar 0,082 atau 08,2%. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas mempengaruhi struktur 
modal sebesar 08,1%. 
 Pada model ke dua nilai Adjust R Square profitabilitas ke nilai perusahaan sebesar 0,108 
atau 10,8%. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 
10,8%. 
 
 Pada model ke tiga nilai Adjust R Square struktur modal ke nilai perusahaan sebesar 0,223 
atau 22,3%. Hal ini menunjukan bahwa struktur modal mempenaruhi nilai perusahaan sebesar 
22,3%. 
 
 Pada model ke empat nilai Adjust R Square profitabilitas ke nilai perusahaan melalui 
struktur modal sebesar 0,264 atau 26,4%. Hal ini menunjukan profitabilitas mempengaruhi nilai 
perusahaan melalui struktur modal sebesar 26,4%. 
 
Pembahasan 
1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 
Nilai t hitung untuk jumlah profitabilitas adalah 3,083 dan nilai t tabel sebesar 1,65936. 
Nilai signifikansi 0,003 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur modal.  
Menurut (Kosimpang, 2017) Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba.Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai kemampuan yang 
tinggi dalam menghasilkan laba dimilikinya cenderung mempunyai kas besar. Profitabilitas 
perusahaan yang tinggi menunjukan kinerja perusahaan tersebut baik dan berprospek untuk 
jangka panjang, sehingga dapat menarik investor untuk membeli saham. Banyaknya permintan 
akan saham yang tinggi, berakibat pada naiknya harga saham.  
Harga saham yang naik secara tidak langsung akan meningkatkan nilai perusahaan. Semakin 
tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka modal sendiri perusahan besar, dengan demikian 
akan mempengaruhi rendahnya struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 
mempunyai kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan laba dimilikinya maka perusahaan 
tersebut memakai laba ditahan (modal sendiri) sebagai modal untuk membiayai kegiatan 
oprasional perusahaan tanpa memakai dana dari luar. Dengan demikian sejalan dengan Pecking 
Order Theory yang menyatakan perusahaan lebih menyukai pendanaan dari dalam. 
Menurut (Dharmawan, n.d.) menyatakan bahwa Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa 
manajemen memilih pembiayaan dari dalam untuk menambah kebutuhan modalnya. 
Penggunaan hutang hanya akan dilakukan jika pembiayaan dari dalam tidak mencukupi untuk 
menutup kebutuhan modal yang diperlukan. (Winahyuningsih, 2011) menemukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Veronica dan Hadianto (2008) menemukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian berbeda dilakukan oleh 
(Seftianne & Handayani, 2011) menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
 
2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Nilai t hitung untuk jumlah profitabilitas adalah 3,605 dan nilai t tabel sebesar 1,65936. 
Nilai signifikansi 0,000 > 0,05 Hal ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang 
mampu diraih oleh perusahan pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak 
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar 
keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan 
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devidennya, dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Santika dan Ratnawati 
(2002), dalam Ekayana Sangkasari Paranita (2007), dan penelitian Ekayana Sangkasari Paranita 
(2007) serta Soliha (2002) menyimpulkan bahwa faktor profitabilitas berpengaruh signifikan 
dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
 
3. Pengaruh struktur modal terhadap Nilai perusahaan 
Nilai t hitung untuk jumlah struktur modal adalah 5,540 dan nilai t tabel sebesar 1,65936. 
Nilai signifikansi 0,000 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perushaan.  
Menurut (Houston, 2006)  dalam  (Meidiawati & Mildawati, 2016) yang  menyatakan 
bahwa  penggunaan  hutang  juga  dapat mempengaruhi harga  saham perusahaan. Semakin 
besar hutang maka akan semakin meningkat nilai  perusahaan namun hanya sampai pada batas 
tertentu saja. Jika melebihi batas tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai 
perusahaan.  
Penggunaan hutang yang semakin besar akan meningkatkan resiko perusahaan. Oleh 
karena itu, perusahaan harus dapat menentukan  berapa besarnya  hutang  yang akan digunakan 
oleh perusahaan agar perusahaan tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa kebijakan penambahan hutang merupakan sinyal positif bagi investor dan 
mempengaruhi  nilai perusahaan. Bagi perusahaan, adanya hutang dapat membantu untuk  
mengendalikan penggunaan dana kas secara bebas dan berlebihan oleh pihak manajemen. 
Peningkatan control  ini  pada gilirannya dapat  meningkatkan  nilai perusahaan yang tercermin 
dari peningkatan harga saham. Dari paparan diatas dapat disimpulkan bahwa struktur modal 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
  
4. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 
intervening. 
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal. Hal ini dibuktikn dengan hasil perhitungan, bahwa nilai pengaruh langsung profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan sebesar 0,329 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,463992. Hasil 
ini meenunjukan bahwa secara tidak langsung profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahan. 
Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahan pada saat 
menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah 
keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar 
pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan devidennya, dan hal ini berdampak pada 
kenaikan nilai perusahaan. Santika dan Ratnawati (2002), dalam Ekayana Sangkasari Paranita 
(2007), dan penelitian Ekayana Sangkasari Paranita (2007) serta Soliha (2002) menyimpulkan 
bahwa faktor profitabilitas berpengaruh signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
 
KESIMPULAN 
1) Hasil analisis menunjukkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan profitabilitas terhadap 
struktur modal. Hal ini membuktikan bahwa data profitabilitas yang dimiliki perusahaan dalam 
sampel ini banyak mendapatkan laba operasional. Hal ini menandakan perusahaan mampu 
memberikan keuntungan yang berguna untuk menambahkan modal bagi perusahaan dan 
mampu membiayai operasional perusahaan.    
2) Hasil analisis menunjukkan bahwa ada pengaruh signifikan profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan.  Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahan 
pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham 
adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh 
 
 
 
p-ISSN: 2656-1387 | e-ISSN: 2656-1395 | DOI: 10.24964/japd.v1i1.882  11 
JURNAL AKUNTANSI PAJAK DEWANTARA VOL. 1 NO. 1 JANUARI – APRIL  2019 
 
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan devidennya, dan hal ini 
berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. 
3) Hasil analisis menunjukkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan struktur modal terhadap 
nilai perusahaan. Struktur modal berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal 
dari dalam maupun luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana 
perusahaan dalam adalah dana yang dihasilkan perusahaan seperti laba ditahan dan penyusutan. 
Dana yang bersumber dari luar perusahaan berasal dari kreditur dan pemilik perusahaan. 
Pendanaan yang berasal dari kreditur merupakan utang bagi perusahaan. Struktur modal 
penting bagi pendanaan perusahaan, karena baik buruknya pengelolaan struktur modal akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
4) Hasil analisis menunjukkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan dengan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Profitabilitas 
merupakan gambaran manajemen dalam mengelola perusahaan. Perusahaan yang memiliki 
kinerja yang baik maka perusahaan dapat mengoptimalkan struktur modal dalam pendanaan 
perusahaan yang nantinya akan mempengaruhi nlai perusahaan. 
Agus, S. (2002). Manajemen Keuangan (Teori dan Aplikasi). buku (Keempat). Yogyakarta: BPFE. 
Arikunto, S. (2006). Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik. Jakarta: Rineka Cipta. 
Arindita, G. (2015). Analisis Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, Kebijakan Dividen, dan Size 
terhadap Nilai Perusahaan ( Studi Kasus pada perusahaan Wholesale dan Retail yang terdaftar 
di BEI tahun 2008-2012 ). Skripsi, 1–69. 
Chen, L., & Zhao, X. (2004). Understanding the Roles of the Market-to-Book Ratio and 
Profitability in Corporate Financing Decisions. Jurnal, 1–51. https://doi.org/10.1111/j.2044-
8260.1982.tb01421.x 
Dani, K. K. (2015). Pengaruh Earnings PER Share, Struktur Modal, Return On Equity, dan Ukuran 
Peusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. S, 1–105. 
Dharmawan, F. (n.d.). Analisis Pengaruh Profitabilitas, Size dan Sales Growth terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagai Variabel Intervening. 
Ghozali, I. (2011). Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS. Semarang: Badan 
Penerbit Universitas Diponegoro. 
Gitman, L. j, & Chad J, Z. (2012). Principles Of Managerial Finance (13 th). Person Education 
Limited. 
Gultom, R., & Wijaya, S. W. (2014). Analisis Faktor Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 
Farmasi. Jurnal Wira Ekonomi Mikroskil, 3(1), 51–60. 
Hermuningsih, S. (2012). Pengaruh Profitabilitas, Size Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur 
Modal sebagai Variabel Intervening. Jurnal Siasat Bisnis, l16(2), 232–242. 
Houston, B. (2006). Dasar Dasar Manajemen Keuangan (Fundamental Of Financial 
Management). (A. A. John, Ed.). 
Jogiyanto. (2003). Teori Portofolio dan Analisis Investasi (3rd ed.). Yogyakarta: BPFE. 
Kosimpang, A. D. (2017). Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai perusahaan 
dengan Variabel Struktur Modal Sebagai Variabel Intrvening Pada Prusahaan Pertambangan 
yang Terdaftar di BEI Periode Tahun 2012-2016. Jurnal, 1–15. 
Mahendra, A., Sri artini, L. G., & Suarjaya, A. G. (2012). Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap 
Nilai Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Manajemen, Stategi Bisnis Dan 
Kewirausahaan, 6(2), 130–138. https://doi.org/10.1017/CBO9781107415324.004 
Manu, I. N. A., Ronni, S., & Malelak, M. I. M. (2014). Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Sektor Utama Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal FINESTA, 
2(2), 17–22. https://doi.org/10.1097/01.sla.0000137143.65540.9c 
  
12                                         p-ISSN: 2656-1387 | e-ISSN: 2656-1395 | DOI: 10.24964/japd.v1i1.882  
JURNAL AKUNTANSI PAJAK DEWANTARA VOL. 1 NO. 1 JANUARI – APRIL  2019 
 
 
Meidiawati, K., & Mildawati, T. (2016). Pengaruh Size , Growth , Profitabilitas , Struktur Modal , 
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal Ilmu Dan Riset Akuntansi, 5(2), 1–16. 
https://doi.org/10.1021/acs.bioconjchem.7b00016 
Paranita, E. S. (2007). Analisis Pengaruh Inseder Ownership, Kebijakan Hutang, Profitabilitas, dan 
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. ASET. Jurnal, 9(2). 
Rahayu, S. (2010). Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Pengungkapan 
Corporate Social Responsibility dan Good Corporate Governance Sebagai Variabel 
Pemoderasi (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta). Skripsi. 
Sari, W. N. (n.d.). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, Provitabilitas, Pertumbuhan 
Perusahaan, Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2013). 
https://doi.org/10.1097/CMR.0000000000000297 
Seftianne, & Handayani, R. (2011). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada 
Perusahaan Pulik Sektor Manufaktur. JURNAL BISNIS DAN AKUNTANSI, 13(1), 39–56. 
https://doi.org/10.1161/01.HYP.25.6.1252 
Sugiyono. (2009). Metode Penelitian Bisnis (Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D. 
Bandung: Alfabeta. 
Thaib, I., & Dewantoro, A. (2017). Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagai Variabel Intervening (Studi pada Perusahaan 
Transportasi Laut Di Bursa Efek Indonesia). Jurnal Riset Perbankan Manajemen Dan 
Akuntansi Vol.1, 1(1), 25–44. 
Wardhani, R. S. (2013). Pengaruh CSR Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja 
Keuangan Sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di BEI). JEAM, XII(1), 54–86. https://doi.org/10.1016/j.foreco.2016.07.044 
Winahyuningsih, P. (2011). Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat Underpricing pada 
perusahaan yang go public di Bursa EFek Indonesia. Jurnal, 1–17. 
 
